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Cet article s’attache à mettre en perspective les évolutions du rôle international de l’euro depuis 1999 et à exposer ses 
fondements théoriques. Il complète l’analyse développée, notamment, dans les rapports annuels de la BCE sur le rôle international
de l’euro. 
Depuis son lancement en 1999, l’euro a connu, conformément aux expériences historiques antérieures, un développement 
graduel de son rôle international. Ce développement a, en outre, été différent selon la fonction remplie : la progression a été
particulièrement sensible dans l’utilisation comme monnaie de ﬁ  nancement et de réserve ofﬁ  cielle mais plus lente dans 
l’utilisation comme monnaie de facturation et véhicule sur le marché des changes. Par ailleurs, son rôle international revêt un
aspect largement régional.
Les fondamentaux sains de la zone euro constituent des facteurs très favorables à l’utilisation internationale de sa monnaie.
En revanche, les phénomènes d’inertie et les facteurs ﬁ  nanciers favorisent le maintien de la prépondérance du dollar. 
Dans ces conditions, l’approfondissement de l’intégration ﬁ  nancière européenne conditionne, au premier chef, l’accroissement 
du rôle international de l’euro. L’élargissement de la zone euro, s’il est réalisé de manière soutenable, pourrait également avoir
un impact positif.
Les pistes de recherche futures ouvertes par ces évolutions concernent notamment les perspectives de développement de 
l’utilisation de l’euro comme instrument de facturation sur certains marchés internationaux, tels que les matières premières et
l’aéronautique, où le dollar reste prépondérant. Sous l’effet des évolutions de la structure de ces marchés et de l’atténuation
progressive des phénomènes d’inertie, les habitudes en termes de facturation pourraient en effet se modiﬁ  er. Enﬁ  n, la quantiﬁ  cation 
des effets à attendre de la poursuite de l’intégration ﬁ  nancière européenne sur les coûts de transactions associés aux marchés
de la zone euro, et donc sur l’attractivité de l’euro comme instrument ﬁ  nancier international, dépasse le cadre de cet article
(de même d’ailleurs, pour l’essentiel, que le rôle international des billets en euros — euro ﬁ  duciaire —).
Mots clés : euro, monnaie internationale, moyen de paiement, 
unité de compte, réserve de valeur
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Robert Mundell, le père de la théorie des zones 
monétaires optimales, prédisait en 1998 que l’euro 
allait probablement concurrencer la position du dollar, 
et donc constituer l’événement le plus important dans 
l’histoire du système monétaire international depuis le 
remplacement de la livre sterling par le dollar comme 
monnaie dominante au cours de la Première Guerre 
mondiale.
Une monnaie internationale peut se définir comme une 
monnaie utilisée par des résidents de pays différents 
du pays ou de la zone d’émission, communément 
désignés comme « non-résidents ». Sept ans après le 
lancement de l’euro, l’actualité illustre l’intérêt porté 
à l’euro dans son rôle international :
• annonces récentes de banques centrales de grands 
pays émergents sur la diversification de leurs réserves 
de change en faveur de l’euro (Russie, Chine, Corée, 
Inde,…) ;
• volonté des nouveaux États membres (NEM) de 
l’Union européenne (UE) d’adopter, à terme rapproché, 
l’euro. En tout état de cause, ces pays sont juridiquement 
tenus d’adhérer à l’Union économique et monétaire 
lorsqu’ils auront respecté les critères de Maastricht, 
à la différence du Royaume-Uni et du Danemark, qui 
font l’objet d’une clause d’exemption.
La création de l’euro, qui a répondu exclusivement à 
des objectifs internes (parachever la création du marché 
unique et accroître ainsi le potentiel de croissance), 
ne visait pas à concurrencer le dollar. L’Eurosystème 
a d’ailleurs adopté une position officielle de neutralité 
vis-à-vis du développement du rôle international de 
l’euro, car il le considère comme un processus qui relève 
essentiellement de l’initiative des marchés. Néanmoins, 
l’euro est appelé à jouer un rôle international important, 
en raison du poids économique et commercial des pays 
qui l’ont adopté.
En dépit des anticipations de certains analystes 
ou d’économistes, qui étaient fondées sur les bons 
fondamentaux de la zone euro, le développement 
de l’utilisation internationale de l’euro depuis 1999 
apparaît graduel. Le dollar reste en effet largement 
dominant dans la plupart des fonctions d’une monnaie 
internationale. Ce gradualisme du processus constitue 
donc un paradoxe apparent, qu’il convient d’expliquer.
Ainsi, répondant aux critères traditionnels 
d’internationalisation d’une monnaie, l’euro a connu 
un développement graduel de son rôle international 
depuis 1999 (cf. 1|). Si les phénomènes d’inertie et 
les facteurs financiers favorisent la prépondérance du 
dollar, ils laissent présager, sous certaines conditions, 
une poursuite du développement du rôle international 
de l’euro (cf. 2|).
1|  Un développement graduel
du rôle international
de l’euro depuis 1999
1|1 Un développement différent
selon la fonction remplie …
Une monnaie internationale remplit les mêmes 
fonctions qu’une monnaie nationale : moyen de 
paiement, unité de compte et réserve de valeur. 
Ces fonctions correspondent elles-mêmes à des 
utilisations différentes, selon que la monnaie 
internationale est utilisée par des agents privés ou 
publics (essentiellement, les autorités monétaires) :
•  comme moyen de paiement, une monnaie 
internationale est utilisée par les non-résidents privés 
à la fois pour des échanges directs, mais aussi comme 
véhicule, c’est-à-dire comme intermédiaire d’échange 
entre deux autres monnaies, dans des transactions 
commerciales ou financières. Dans cette fonction, 
elle est également utilisée par les banques centrales 
pour réaliser des interventions sur le marché des 
changes ;
• comme unité de compte, une monnaie internationale 
est utilisée par les agents privés pour facturer des 
échanges de biens (matières premières, par exemple) 
et services, et pour libeller des actifs financiers 
(émission de titres de créances par des entreprises, 
des institutions financières ou des États sur les 
marchés internationaux) ; on parle aussi de monnaie 
de facturation et de financement. Dans cette fonction, 
elle est utilisée également par les autorités officielles 
pour définir un taux de change fixe ou stable de la 
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• comme réserve de valeur, une monnaie internationale 
est utilisée par les agents privés pour l’allocation de 
leurs portefeuilles d’investissement. Elle est également 
utilisée par les banques centrales dans la composition 
de leurs réserves officielles de change.
Depuis 1999, l’euro est devenue la deuxième monnaie 
la plus utilisée au plan international, derrière le dollar 
et devant le yen. Mais son rythme de développement 
a été différencié selon la fonction remplie.
L’euro comme moyen de paiement international 
L’euro est, tout d’abord, utilisé dans certains pays 
extérieurs à la zone euro comme monnaie parallèle 
en  circulation, en  lieu et place de la monnaie 
nationale, de façon partielle ou totale. Cette utilisation 
est désignée sous le terme d’« euroïsation ». Le stock 
de billets en euros en circulation dans les pays hors 
zone euro, estimé sur la base des montants cumulés 
d’envois de billets en  euros par les institutions 
monétaires et financières de la zone euro, atteignait 
55 milliards d’euros en juin 2005, soit environ 10 % 
du montant total de billets en euros en circulation. 
Pour les anciennes monnaies nationales, le montant 
correspondant était estimé à 39 milliards d’euros 
en 1998.
Concernant l’utilisation de l’euro dans le règlement 
des échanges commerciaux de pays tiers, la mesure 
se heurte au caractère incomplet des statistiques dans 
ce domaine. Sur la base des chiffres disponibles, on 
peut toutefois conclure que l’euro n’est pas devenu 
une devise véhicule, c’est-à-dire qu’il est peu utilisé 
dans des transactions commerciales impliquant 
deux partenaires situés hors de la zone euro, et reste 
principalement utilisé dans le commerce bilatéral avec 
la zone euro. Dans les pays européens non membres 
de la zone euro, mais où l’intégration avec celle-ci 
est très élevée, comme les nouveaux États membres, 
on peut noter, entre 2001 et 2004, une augmentation 
de la part de l’euro dans les échanges extérieurs, 
où elle atteint, selon les pays, entre 32 et 83 % des 
exportations ou des importations.
Concernant l’utilisation de l’euro comme véhicule sur 
le marché des changes, sa part est supérieure à celle 
du deutsche mark (l’ancienne monnaie nationale 
qui était la plus traitée sur le marchés des changes) 
avant 1999. La part de l’euro était ainsi de 37,2 % 
dans les transactions de change en 2004, contre une 
part de 30,1 % pour le DEM en 1998 (BRI, 2005 a). 
Dans le même temps, la part du dollar est restée 
très largement dominante, passant de 87,3  % à 
89 % 1. La part de l’euro représente néanmoins une 
diminution par rapport à la somme des parts des 
anciennes monnaies nationales et de l’écu (53 % 
en 1998), résultant d’un effet purement mécanique, 
lié à la disparition des transactions entre anciennes 
monnaies nationales. En outre, la part de l’euro s’est 
stabilisée depuis 2001.
L’euro comme unité de compte internationale
En ce qui concerne l’utilisation de l’euro comme 
monnaie de facturation des échanges 2, il y a peu 
d’évolution : le dollar reste largement prépondérant 
au niveau mondial pour la facturation des matières 
premières (pétrole) et des gros contrats industriels 
(aéronautique).
Concernant l’utilisation de l’euro comme monnaie 
de financement, c’est-à-dire pour le libellé des actifs 
financiers, sa part est sensiblement supérieure à la 
somme des parts des anciennes monnaies nationales. 
À la mi-2005, la part de l’euro dans le stock de titres de 
créances internationales (incluant les obligations, les 
bons et les instruments du marché monétaire) s’élevait 
à 31,5 %, contre une part de 20 % pour les anciennes 
monnaies nationales avant 1999. Sur la même période, 
la part du dollar est passée de 40 % à 44 % (BCE, 
2005 b). En flux, sur la période récente, la part de l’euro 
dépasse même celle du dollar, puisque, entre mi-2004 
et mi-2005, la part de l’euro dans les émissions nettes 
de titres de créances internationales (c’est-à-dire les 
émissions brutes moins les remboursements) atteint 
43 %, contre 35,8 % pour le dollar 3.
En ce qui concerne l’utilisation comme monnaie 
d’ancrage, l’euro constitue une monnaie de référence 
pour le taux de change de 50 pays ou territoires 
(75 pour le dollar), contre 56 pays ancrés aux anciennes 
monnaies nationales ou à l’écu avant 1999. La légère 
diminution s’explique, notamment, par le passage de 
nombreux pays émergents à des régimes de flottement 
1  Chaque transaction impliquant deux monnaies, la somme des parts des monnaies individuelles est égale à 200 %, et non à 100 %.
2  À la différence de l’utilisation d’une monnaie dans le règlement des échanges commerciaux, qui relève de la fonction de moyen de paiement, l’utilisation d’une monnaie comme 
monnaie de facturation n’implique pas forcément (bien que fréquemment) un versement monétaire dans cette monnaie. Elle désigne le libellé de la facture et se rattache donc à la 
fonction d’unité de compte.
3  Selon une définition « étroite » retenue par la BCE, c’est-à-dire n’incluant pas les émissions par les résidents sur les marchés internationaux.42  Bulletin de la Banque de France • N° 147 • Mars 2006
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pur ou géré, et par l’entrée de la Grèce dans la
zone euro au 1er janvier 2001. Cependant, l’entrée 
progressive des nouveaux États membres (NEM) dans 
le nouveau Mécanisme de change européen (MCE 2), 
préalable à l’adoption de l’euro par ces pays, accroît le 
nombre de pays dont le régime de change est ancré 
à l’euro. Sept NEM y sont ainsi entrés depuis leur 
adhésion à l’UE le 1er mai 2004.
Par ailleurs, trois banques centrales de grands pays 
émergents, l’Ukraine, la Russie et la Chine ont 
récemment annoncé le passage d’un ancrage sur le 
dollar à un ancrage sur un panier de devises, reflétant 
davantage la structure de leur commerce extérieur et 
incluant l’euro. La Russie a, en outre, procédé, depuis 
février 2005, à quatre reprises, à un relèvement de 
la part de l’euro dans son panier composé de deux 
monnaies : l’euro et le dollar (part de l’euro passée de 
10 à 20 % en mars 2005 ; 30 % en avril ; 35 % en août 
et 40 % en décembre).
L’euro comme réserve de valeur internationale
En ce qui concerne l’utilisation de l’euro comme 
monnaie d’investissement, c’est-à-dire dans la 
composition des portefeuilles d’actifs financiers, sa 
part est égale ou supérieure à la somme des parts 
des anciennes monnaies nationales. À mi-2005, elle 
atteint 30 % dans les portefeuilles obligataires de neuf 
grands fonds internationaux (The Economist, 2005), 
contre une part de 28 % pour les anciennes monnaies 
nationales. La part du dollar reste stable autour de 
50 %. Cette mesure se heurte cependant au caractère 
incomplet des statistiques. En effet, il n’existe pas 
d’indicateur synthétique de la part de l’euro dans les 
portefeuilles d’investissement internationaux, et les 
échantillons retenus par les agences financières lors de 
leurs sondages ont une représentativité incertaine.
Une source plus fiable est constituée par les actifs 
en devises étrangères des banques non résidentes. 
La part de l’euro a graduellement augmenté de 1999 
à 2004, passant de 18 % à 24 %, la part du dollar 
s’établissant à 56 % en décembre 2004 (BRI, 2005 b). 
Dans les dépôts bancaires d’agents ou d’institutions 
non bancaires non résidents dans les banques de la 
zone euro, la part de l’euro est assez stable depuis 
1999, à 51 %, avec cependant une augmentation 
notable dans les dépôts des pays de l’OPEP en 2004, 
suivie d’une légère diminution en 2005.
En ce qui concerne l’utilisation de l’euro comme 
monnaie de réserve officielle, sa part est sensiblement 
supérieure à la somme des parts des anciennes 
monnaies nationales. Elle atteint 24,9 % dans les 
réserves officielles mondiales fin 2004, selon les 
derniers chiffres révisés du FMI, contre une part de 
18 % environ pour les anciennes monnaies nationales 
et l’écu en 1998. Sur la même période, la part du 
dollar est passée de 69,4 % à 65,9 %. Cette progression 
sensible de la part de l’euro mérite d’autant plus 
d’être notée qu’elle s’est effectuée dans un contexte 
d’accumulation de réserves en  dollars en  Asie, 
résultant de l’ancrage des régimes de change à cette 
devise, et dans les pays de l’OPEP, dont l’essentiel du 
commerce extérieur est libellé en dollars.
Cependant, le caractère significatif de cette progression 
doit être en partie relativisé car elle tient, notamment, 
à un effet de valorisation, le dollar s’étant déprécié 
de près de 60 % par rapport à l’euro entre début 2002 
et fin 2004. En outre, les chiffres relatifs à la part de 
l’euro ne sont pas totalement comparables avec la 
somme des parts des anciennes monnaies nationales 
et de l’écu avant 1999, car ils excluent les euros reçus 
par les pays membres de la zone euro au moment de 
la conversion en euros, le 1er janvier 1999, de leurs 
avoirs dans la monnaie des autres pays de la zone. 
Enfin, un changement de méthodologie opéré par le 
FMI en 2005 dans le calcul des réserves de change a fait 
mécaniquement baisser la part du dollar. En effet, le 
FMI exclut désormais du calcul des réserves de change 
les pays ne donnant pas la composition de leurs devises 
et ne fait plus d’estimations. Par conséquent, les pays 
ayant accumulé le plus de réserves, essentiellement 
en dollars, notamment en Asie (qui représentent 
deux tiers des réserves de change mondiales), ne 
sont plus couverts dans les chiffres du FMI, car ils 
ne donnent pas la composition de leurs réserves.
En 2005 et au début de 2006, de nombreuses banques 
centrales de pays émergents, notamment asiatiques ou 
membres de l’OPEP, ainsi que la Banque du Japon, ont 
annoncé leur intention de diversifier leurs portefeuilles 
de réserves en faveur de l’euro. À la suite des remous 
causés sur les marchés des changes, le Japon, la Corée 
et la Chine ont précisé que la diversification n’avait 
pas pour but de réduire le poids du dollar dans les 
réserves, mais d’élargir la gamme des titres détenus, 
au-delà des obligations d’État. Ces déclarations 
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une étude de Central Banking Publications (2005) 
portant sur 65 banques centrales, représentant 45 % 
des réserves officielles mondiales, mais hors Japon et 
Chine, révélant que plus des deux tiers des banques 
centrales interrogées ont augmenté la proportion de 
leurs avoirs en euros au cours des deux dernières 
années, en majeure partie au détriment du dollar, et 
qu’elles envisagent de continuer d’accroître cette part. 
Aucune d’entre elles n’aurait l’intention d’accroître la 
part de ses réserves en dollars.
Dans un contexte d’accumulation mondiale de réserves 
de change, l’exercice de diversification revêt un enjeu 
d’autant plus important. Il répond à un objectif de 
réduction du risque global d’un portefeuille sur une 
devise. Tout en gardant à l’esprit les questions de 
méthodologie FMI mentionnées ci-dessus, on peut 
noter que, depuis 1999, les réserves mondiales de 
change ont augmenté de 125 %, de 1 780 milliards 
à 4 015 milliards de dollars. Les réserves de change 
en euros ont augmenté de 190 %, de 320 milliards à 
930 milliards de dollars. Elles ont donc bien progressé 
plus rapidement que les réserves totales. L’effet 
de valorisation indiqué plus haut n’explique pas 
l’intégralité de la hausse de la part de l’euro.
Il est essentiel de noter que l’utilisation de l’euro 
à l’étranger revêt un aspect régional : alors que le 
dollar est utilisé partout dans le monde, c’est dans 
les régions voisines de sa zone d’émission que l’euro 
est particulièrement utilisé comme monnaie de 
facturation, d’ancrage, de réserve, et comme monnaie 
parallèle (États membres de l’UE hors zone euro, 
Balkans, Russie, Méditerranée, Afrique du Nord et 
pays de la Zone franc, ayant pour la plupart tissé 
des liens étroits avec la zone euro ou ayant mis 
en place des accords institutionnels spéciaux avec 
l’UE). Il convient également de noter le faible poids 
économique et financier relatif des pays voisins de 
l’UE (2 % du PIB mondial) par rapport aux pays, 
notamment asiatiques et latino-américains, utilisant 
particulièrement le dollar (et représentant 17 % du 
PIB mondial). Cette disparité est un premier facteur 
de l’écart dans l’utilisation internationale de l’euro 
et du dollar.
Au total, l’euro reste assez loin derrière le dollar 
comme monnaie de facturation, de véhicule et de 
réserve officielle, mais fait davantage jeu égal avec 
le dollar comme monnaie de financement et, dans 
une moindre mesure, d’allocation des portefeuilles 
Tableau 1  Récapitulatif de l’évolution du rôle international de l’euro depuis 1999
Pré-UEM (a)
(1999)
Mi-2005 Évolution Pour mémoire : 
part du dollar
Marchés internationaux
Stock de TCI (b) < 20 % 31,5 %  44 %
 (mi-2005)
Marchés de change    53 %








Commerce international (c) 33 – 50 % 47 – 63 %
(2004)  nd
Pays tiers
Monnaie ancre 56 pays  50 pays  75 pays
Monnaie de réserve    18 %  24,9 %
(ﬁ  n 2004) 
65,9 %
(ﬁ  n 2004)
Actif de substitution (d) 39 68  nd
Circulation ﬁ  duciaire à l’étranger : 
– en milliards d’euros 39 55 (e)  300 (f)
– en % du montant total des billets en circulation nd 10  60 (2004)
(a) Anciennes monnaies nationales + écu
(b) Titres de créances internationales : déﬁ  nition étroite, i.e. n’incluant pas les émissions par les résidents sur les marchés internationaux.
(c) Part pour la facturation des exportations de biens des pays de la zone euro vers des pays hors zone euro
(d) Montant total des dépôts en euros dans les pays voisins de l’UE, en milliards d’euros
(e) Montant cumulé des envois de billets en euros en dehors de la zone euro, en milliards d’euros
(f) Estimation
Sources : BCE, BRI, FMI, FED44  Bulletin de la Banque de France • N° 147 • Mars 2006
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d’investissement. En outre, les évolutions concernant 
l’utilisation internationale de l’euro semblent plus 
rapides pour les utilisations comme réserve officielle 
et monnaie de financement que pour les utilisations 
de monnaie de facturation, d’investissement et 
véhicule.
1|2 … malgré des facteurs traditionnels 
  d’internationalisation des monnaies
  très favorables à l’euro
Les conditions nécessaires pour qu’une monnaie joue 
un rôle international sont la liquidité et la confiance 
des demandeurs (Aglietta, 1986). Historiquement, 
l’internationalisation d’une monnaie a généralement 
commencé avec son utilisation comme moyen de 
paiement pour le commerce, avant qu’elle ne soit 
utilisée comme réserve de valeur puis comme unité 
de compte (Bourguinat, 1992).
Des facteurs traditionnels liés aux fondamentaux
du pays émetteur
La taille de l’économie et la part dans le commerce mondial
Historiquement, la monnaie de la puissance 
économique dominante a toujours fini par s’imposer 
au plan international, même si cette évolution 
s’est effectuée à des rythmes différents : florin 
hollandais aux XVIIe et XVIIIe siècles, livre sterling 
au XIXe siècle et au début du XXe siècle, dollar surtout 
depuis 1945.
La relation entre part dans le commerce mondial et 
utilisation internationale de la monnaie se vérifie, 
en premier lieu, dans la fonction de facturation 
des échanges. En effet, selon la « loi de Grassman » 
(du nom de l’économiste suédois ayant étudié 
la structure du commerce extérieur de la Suède 
en 1968), le commerce des biens manufacturés entre 
pays développés est principalement libellé dans la 
monnaie du pays producteur. La facturation dans 
la monnaie du pays exportateur permet à celui-ci 
de supprimer l’incertitude sur le taux de marge de 
ses exportations mais la reporte sur le volume de la 
demande étrangère, qui varie en fonction du taux de 
change bilatéral entre deux partenaires. Bacchetta 
et Van Wincoop (2002) ont ainsi mis en évidence 
une relation positive entre, d’une part, la part de 
marché moyenne d’un pays exportateur et le degré 
de différenciation des biens exportés et, d’autre part, 
la part des exportations libellées dans la monnaie 
nationale, la relation se vérifiant en particulier pour 
les États-Unis et l’Allemagne. À l’inverse, une devise 
véhicule sera plutôt utilisée dans le commerce entre 
deux pays pour la facturation de biens homogènes 
(matières premières). Or, une étude économétrique 
de la BCE (décembre 2005) tend à montrer que l’euro 
est peu utilisé dans la facturation du commerce de ces 
biens dans les pays non membres de la zone euro, ce 
qui suggèrerait que d’autres facteurs (notamment de 
nature institutionnelle) seraient en jeu dans le choix 
d’une monnaie véhicule de facturation.
Par ailleurs, en raison des synergies entre fonctions 
de la monnaie, le poids d’un pays dans le commerce 
mondial et l’utilisation de sa monnaie dans la 
facturation des échanges favorisent l’utilisation 
de celle-ci dans pratiquement toutes les fonctions 
officielles d’une monnaie internationale. En effet, si 
une large part des flux commerciaux d’un pays est 
réalisée avec une zone monétaire en particulier, ce 
pays a intérêt à ancrer sa monnaie à celle de la zone 
monétaire, afin de réduire la volatilité du prix des 
importations en monnaie nationale et du prix des 
exportations en monnaie étrangère, de réduire les 
chocs sur l’économie domestique et de maximiser 
le volume du commerce extérieur. Le choix d’une 
monnaie d’ancrage implique, à son tour, de détenir 
des réserves de change et d’intervenir sur le marché 
des changes dans cette monnaie, afin de garantir le 
taux de change fixe. Eichengreen et Frankel (1996) 
et Eichengreen (1997) ont, ainsi, mis en évidence 
une relation économétrique positive entre la part du
pays émetteur dans la production mondiale et la part de 
sa monnaie dans les réserves mondiales de change. 
La stabilité de la valeur interne et externe de la monnaie 
et la stabilité politique du pays émetteur (Tavlas, 1991)
Cette condition est essentielle pour le développement 
de la fonction de réserve de valeur, privée et publique, 
car elle permet d’assurer la confiance des investisseurs 
dans le maintien du pouvoir d’achat et la sécurité 
de leurs placements. Cette condition implique la 
stabilité des prix intérieurs et du taux de change de 
la monnaie.
McKinnon (2002) attribue ainsi à la hausse du taux 
d’inflation aux États-Unis dans les années soixante-dix 
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change et la hausse concomitante de la part du 
deutsche mark et du yen. La part du dollar est ainsi 
passée de 76,1 % en 1973 à 55,3 % en 1985 ; sur la 
même période, la part du deutsche mark est passée de 
7,1 % à 13,7 %, et celle du yen, de 0 à 7,3 %. De même, 
l’auteur associe la stabilisation puis la hausse de la part 
du dollar dans les années quatre-vingt-dix au retour 
de la stabilité monétaire aux États-Unis.
La stabilité du taux de change détermine aussi l’usage 
d’une devise comme monnaie tierce dans la facturation 
des échanges et comme monnaie véhiculaire sur le 
marché des changes : une monnaie sera choisie si elle 
permet à deux partenaires commerciaux ou financiers 
de réduire les coûts de couverture du risque de change, 
et donc les coûts de transaction. À ce titre, la fonction 
d’ancrage officiel joue un rôle important, car elle 
réduit la volatilité du taux de change des monnaies 
rattachées à la monnaie internationale.
La stabilité de la position extérieure nette du pays émetteur
L’effet du solde de la balance des paiements courants 
sur l’utilisation internationale d’une monnaie peut 
apparaître théoriquement ambivalent : d’une part, 
un déficit des paiements courants s’accompagne 
généralement d’une hausse de l’endettement 
extérieur et, par exemple pour le cas des États-
Unis, de la création de balances-dollars (avoirs des 
non-résidents détenus sur les États-Unis), recyclées 
aux États-Unis. Un déficit courant entraîne donc une 
offre de titres libellés dans la monnaie nationale 
aux non-résidents, dès lors que cette monnaie a un 
minimum de statut international. Le déficit accroît 
la détention à l’étranger d’actifs libellés dans la 
monnaie nationale et est une source de création 
nette de liquidité internationale (Le Quéré, 1999). 
Cependant, aujourd’hui, avec la généralisation des 
euromonnaies, l’accumulation de déficits de balance 
des paiements courants n’est plus une condition 
nécessaire à l’internationalisation d’une monnaie : 
on pourrait, par exemple, tout à fait multiplier les 
prêts en dollars à partir de Londres, même si les 
États-Unis avaient un solde courant excédentaire 
(ce qui n’est plus le cas depuis 1991).
D’autre part, un excédent du compte courant, 
s’accompagnant d’une exportation nette de capitaux, 
peut être également considéré comme un facteur 
encourageant l’utilisation internationale d’une 
monnaie : l’exportation nette de capitaux ou de 
biens et services en deutsche marks, par exemple, 
pouvait inciter les non-résidents à acquérir des avoirs 
en deutsche marks pour pouvoir assurer le service 
de la dette ou payer la facture des biens et services 
(Tavlas, 1991 ; Frenkel, 1989).
En pratique, il n’y pas d’exemple historique d’une 
monnaie internationale ayant pu conserver son statut 
lorsque la solvabilité à long terme du pays émetteur 
est devenue incertaine (Aglietta, 1986). L’évolution du 
rôle international de la livre sterling, de la seconde 
moitié du XIXe siècle à la crise des années trente, 
en est une illustration, puisque l’effacement de ce rôle 
a été concomitant à la dégradation, au moment de la 
Première Guerre mondiale, du solde de la balance des 
paiements courants du Royaume-Uni.
L’évolution du rôle international du dollar depuis 
1945 peut également constituer une illustration de 
la relation de long terme entre le rôle international 
d’une monnaie et la solidité de la position extérieure 
du pays émetteur, même si cette relation n’apparaît 
pas évidente dans la période récente :
• de l’institution de l’étalon-dollar par la conférence 
monétaire de Bretton-Woods (1944) à la première 
moitié des années soixante, les États-Unis conservèrent 
constamment un excédent de la balance des paiements 
courants, qui assura une stabilité de leur position 
extérieure. À partir d’une situation de pénurie de 
dollars en circulation dans le reste du monde après 
la Seconde Guerre mondiale (« dollar gap »), le rôle 
international du dollar a crû régulièrement ;
• à partir de la fin des années soixante, en raison 
des coûts engendrés par la guerre du Vietnam, les
États-Unis connurent une croissance élevée de la masse 
monétaire et un creusement du déficit courant, qui 
entraîna une accumulation d’endettement extérieur 
et une forte augmentation des réserves en dollars des 
banques centrales étrangères. Celles-ci atteignirent 
un montant supérieur à celui des réserves en or 
des États-Unis, ce qui provoqua la suspension de la 
convertibilité du dollar en or en 1971 ;
• depuis la fin des années quatre-vingt-dix, 
l’accumulation de déficits courants et d’endettement 
extérieur américains entraîne à nouveau un léger 
effritement de la part du dollar comme monnaie de 
réserve, même si, comme indiqué précédemment, 
cette diminution tient aussi en partie à des effets de 
valorisation et à un changement de méthodologie dans 
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Au total, plus que le solde de la balance des paiements 
courants enregistré à court terme, c’est le maintien de 
la solvabilité à long terme du pays émetteur, à travers 
une évolution soutenable de la dette externe, qui 
semble une condition essentielle du développement 
de l’utilisation internationale de sa monnaie, 
afin de maintenir la confiance des investisseurs
non résidents (Tavlas, 1991). Dans le contexte actuel de 
graves déséquilibres mondiaux, marqué notamment 
par l’ampleur du déficit du compte courant des 
États-Unis, qui fait peser un risque particulier sur le 
dollar, l’existence de l’euro constitue une différence 
notable par rapport aux épisodes précédents de 
dégradation des comptes extérieurs des États-Unis, 
car il constitue une alternative crédible au dollar 
aux yeux des investisseurs.
Le taux de croissance de l’économie
Celui-ci conditionne le rendement des actifs investis 
dans une économie, et donc le rôle de la monnaie 
comme instrument financier (cf. 2|2). Cependant, cette 
relation ne s’applique pas à l’économie américaine 
(cf. encadré 1).
Une situation de la zone euro
globalement très favorable
Tout d’abord, la taille de l’économie atteint 
7 600 milliards d’euros en 2004, soit 80 % du PIB des 
États-Unis et près de deux fois le PIB du Japon.
De plus, le montant de ses exportations fait de la 
zone euro la première puissance commerciale du 
monde. Par ailleurs, la structure de son commerce 
extérieur, en particulier celui de l’Allemagne, favorise 
globalement l’utilisation de l’euro dans la facturation 
des exportations : en effet, ce sont essentiellement des 
exportations de produits manufacturés, relativement 
différenciés, et orientées vers des zones émergentes 
à forte croissance.
De même, la confiance des investisseurs est assurée 
par la stabilité monétaire, garantie par la politique 
monétaire de l’Eurosystème, et par le statut de 
créditeur international de la zone, favorisé par son 
taux d’épargne élevé, malgré une position extérieure 
assez nettement débitrice. Celle-ci est sans doute due 
ENCADRÉ 1
Lien entre le rôle international du dollar et le rendement des actifs américains
Depuis vingt ans, les revenus d’investissements dans la balance des paiements américaine sont constamment excédentaires, 
malgré le déséquilibre croissant de la position extérieure, ce qui indique que le rendement des actifs étrangers détenus par les
résidents américains est supérieur, sur longue période, à celui des actifs américains détenus par les non-résidents. 
Certains analystes (notamment Poole, 2004 et Dooley, Folkerts-Landau et Garber, 2004) estiment que cet écart résulte, d’une 
part, du fait que les actifs américains sont considérés comme les plus sûrs et les plus liquides du monde dans chaque catégorie
de titres (monnaie ﬁ  duciaire, obligations d’État, obligations et actions privées). D’autre part, les États-Unis joueraient en quelque
sorte le rôle de banquier du monde, le taux de retour supposé plus élevé sur leurs avoirs étant la rémunération du risque et 
de leur savoir-faire en matière ﬁ  nancière. Cependant, cette thèse apparaît peu convaincante au regard des taux de rendement 
apparents relatifs des avoirs et des engagements extérieurs des États-Unis, hors investissements directs étrangers (IDE), depuis
vingt ans, pour lesquels on ne constate pas en effet d’écart signiﬁ  catif. En excluant toujours les IDE, l’écart est même de sens
opposé au sens attendu, probablement en raison de la part élevée des actions (à rendement faible, mais offrant des gains 
en capital élevés) dans les avoirs extérieurs des États-Unis. 
La différence positive de rendement apparent entre les avoirs et les engagements extérieurs des États-Unis tient donc exclusivement 
aux IDE. Plusieurs facteurs peuvent être avancés pour expliquer cette différence, notamment le rôle « impérial » des États-Unis
dans le monde ou leur avance technologique, qui incite les ﬁ  rmes multinationales à s’implanter sur le territoire américain, 
quelle que soit la rentabilité anticipée de l’opération, le coût élevé du capital aux États-Unis, les difﬁ  cultés d’implantation sur 
un marché complexe, l’intensité de la concurrence, le caractère encore récent des grandes opérations de fusion-acquisition de 
sociétés américaines par des entreprises non résidentes ou, à l’inverse, l’ancienneté des IDE, les pays de localisation, les secteurs 
investis qui seraient à l’origine du rendement élevé des IDE américains. Il reste que l’écart paraît difﬁ  cilement réductible à ces 
explications et, en tout état de cause, difﬁ  cilement généralisable au plan théorique.Bulletin de la Banque de France • N° 147 • Mars 2006  47
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en partie à un biais statistique, lié aux divergences 
de valorisation des différents actifs et passifs 
financiers.
La tendance à la dépréciation du  dollar contre 
l’euro, entre début 2002 et fin 2004 (même si l’euro a 
retrouvé depuis un niveau assez proche de son cours 
d’introduction), et la faible volatilité historique du 
taux de change nominal de l’euro contre le dollar sur 
la même période (cf. graphiques 1 et 2), ont aussi été 
de nature à inciter les investisseurs internationaux 
à profiter des opportunités de diversification des 
portefeuilles offertes par l’euro, notamment pour 
se protéger du risque de dépréciation du dollar. 
En outre, la volatilité historique du taux de change 
de l’euro contre le dollar, après une phase de hausse 
initiale de 1999 à 2001, a retrouvé des niveaux 
comparables à la période précédant le lancement 
de l’euro. Mais il convient de noter, d’une part, que 
la diminution de la volatilité historique a concerné 
l’ensemble des grandes monnaies (notamment 
dollar/yen) et pas seulement l’euro, d’autre part, que 
la volatilité historique de l’euro/dollar a enregistré 
une augmentation sensible depuis mi-2005.
En revanche, le taux de croissance économique 
constitue un handicap pour la zone euro : depuis 
le début des années quatre-vingt-dix, le taux de 
croissance aux États-Unis a été constamment 
supérieur à celui des pays constituant la zone euro 
(à l’exception de 2001), en raison notamment de 
gains de productivité et d’un taux de croissance 
potentielle plus élevés aux États-Unis, qui constituent 
des facteurs d’attractivité déterminants pour les 
investisseurs étrangers.
L’euro remplissant les critères traditionnels 
d’internationalisation d’une monnaie, celui-ci a 
vocation à jouer un rôle international important, même 
si cela ne constitue pas un objectif de l’Eurosystème. Le 
caractère graduel, voire limité, de son développement 
dans certaines fonctions de la monnaie internationale 
constitue, par conséquent, un paradoxe apparent.
Tableau 2  Comparaison des fondamentaux 
des économies américaine et de la zone euro
(chiffres 2004, sauf indication contraire)
Zone euro États-Unis
Population (en millions d’habitants) 308 291
PIB (en milliards d’euros) 7 598 9 433
Exportations de biens et services
(en milliards d’euros) 1 485 944
Solde du compte courant
(en milliards d’euros) 45,2 - 537,3
Taux de croissance moyen 1999-2004
(en %) 1,9 3
Taux d’inﬂ  ation moyen 1999-2004
(en %) 2 2,4
Évolution de l’EUR/USD 2006/1999
(en %) (début de période) + 0,3 + 0,3
Sources : BCE, Eurostat, BEA, FMI
Graphique 2  Volatilité historique
à 20 jours de l’euro/dollar 1997-2005 (a)
(en %)










(a) Euro virtuel constitué de trois monnaies : deutsche mark, 
franc français et ﬂ  orin néerlandais, avant le 1er janvier 1999
Source : BCE
Graphique 1  Taux de change euro contre dollar
1999-2005
(EUR/USD)
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2| Le  poids 
des phénomènes d’inertie 
et des facteurs ﬁ  nanciers
2|1 L’inertie des comportements 
monétaires, facteur favorable 
au maintien de la monnaie 
internationale existante
Les comportements monétaires, notamment l’utilisation 
d’une monnaie internationale, sont caractérisés par des 
phénomènes d’inertie et d’hystérèse (terme désignant 
des effets qui persistent même après la disparition de 
la cause). Ainsi, un système monétaire international, 
une fois qu’il est établi, aura tendance à persister, sauf 
si un choc suffisamment fort entraîne une rupture de 
son équilibre (Krugman, 1980 ; Portes et Rey, 1998). 
Ce poids des facteurs structurels rend les évolutions 
dans l’utilisation internationale des monnaies très 
lentes et progressives et favorise l’utilisation de la 
monnaie internationale existante. L’exemple historique 
du rôle international de la livre sterling en fournit une 
illustration : celle-ci conserva un rôle international 
prééminent pendant les cinquante ans qui suivirent 
la perte par la Grande-Bretagne de son statut de 
première puissance économique du monde au profit 
des États-Unis, à la fin du XIXe siècle. Ce n’est que 
sous l’effet du choc de la Première Guerre mondiale 
ainsi que des désordres économiques et monétaires de 
l’entre-deux-guerres (récession persistante, 
surévaluation de la livre, tendance au protectionnisme 
et retour des contrôles de capitaux) que son statut 
de monnaie internationale disparut presque 
complètement.
Cette inertie dans l’utilisation internationale des 
monnaies est due à des facteurs qui peuvent être 
qualifiés d’imperfections de marché, notamment les 
économies d’échelle et les externalités liées aux effets 
de réseau .
• Les économies d’échelle résultent du fait que les 
coûts de transaction diminuent lorsque les volumes 
augmentent (cf. 2|2). Elles créent donc une incitation 
à réaliser toutes les transactions dans la même 
monnaie et à ne pas utiliser les autres monnaies pour 
lesquelles les coûts de transaction sont plus élevés
(Bénassy-Quéré, Mojon et Schor, 1998). Les agents 
tirent donc un avantage à utiliser la monnaie 
internationale existante.
• Indépendamment des coûts de transaction, l’existence 
d’effets de réseau contribue également à l’inertie dans 
l’utilisation internationale des monnaies. Plus les 
participants sont nombreux à participer à un réseau, 
plus grand est l’intérêt, pour d’autres participants, de 
les rejoindre. En effet, la connexion d’un participant 
supplémentaire n’augmente pas le coût global de 
connexion au réseau et accroît le bien-être de tous 
les participants : plus grande rapidité des échanges, 
réduction de l’incertitude (Portes et Rey, 1998). Ces 
effets de réseau créent une externalité positive et 
une incitation à utiliser le réseau existant, même si 
celui-ci n’est pas le meilleur en termes de coûts et de 
stabilité. Dans le cas du commerce international, ils 
désignent le bénéfice que les pays tirent de l’adoption 
de la même monnaie de facturation de leurs échanges 
ou de la même monnaie ancre que leurs principaux 
partenaires commerciaux, car cette adoption permet 
une réduction de la volatilité de leurs taux de 
change bilatéraux et donc de l’incertitude. Ces effets 
confèrent un avantage supplémentaire à la monnaie 
internationale existante, même si la qualité de celle-ci 
décline, par exemple à la suite d’une dégradation des 
fondamentaux du pays émetteur. 
Les effets à l’origine de l’inertie des comportements 
monétaires sont en grande partie auto-entretenus : 
ainsi, plus une monnaie est dominante, plus il devient 
coûteux d’en utiliser une autre. On peut donc considérer 
qu’une devise internationale a tendance à devenir 
un « monopole naturel » (Greenspan, 2002). L’inertie 
s’applique davantage pour les fonctions de moyen de 
paiement et d’unité de compte que pour la fonction 
de réserve de valeur, ce qui peut expliquer pourquoi 
le développement de l’utilisation de l’euro apparaît si 
graduel comme monnaie véhiculaire sur les marchés 
de change et comme monnaie de facturation, fonctions 
pour lesquelles les habitudes des opérateurs sont les plus 
longues à se modifier. Par ailleurs, il convient de garder 
à l’esprit qu’au regard de l’histoire monétaire, l’euro est 
une monnaie « jeune » (sept ans d’existence).
2|2 La prédominance
des facteurs ﬁ  nanciers
favorise la monnaie du marché
de capitaux le plus développé
À la suite de la libéralisation financière réalisée dans les 
années soixante-dix et quatre-vingt, les mouvements 
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supérieurs aux flux commerciaux (montant quotidien 
moyen de transactions sur le marché des changes de 
1 900 milliards de dollars en avril 2004, selon la BRI, 
contre un montant quotidien moyen d’exportations 
de biens et services de 44  milliards de dollars 
en 2004, selon l’OMC). Cependant, il convient de 
noter qu’une même opération sur les marchés de 
change peut être comptée plusieurs fois, jusqu’à ce 
qu’elle trouve un acheteur final, ce qui peut gonfler 
le volume des marchés de change. En raison de l’écart 
entre le montant des flux financiers et celui des flux 
commerciaux, les fonctions de réserve de valeur et de 
véhicule sur les marchés de change ont pris une place 
prééminente dans le processus d’internationalisation 
d’une monnaie. Deux critères déterminent 
l’attractivité d’un actif financier ou d’une devise 
pour les investisseurs : sa liquidité et son rendement.
L’impact de la liquidité des marchés ﬁ  nanciers
L’existence de marchés financiers domestiques larges, 
profonds et liquides est devenue une condition 
essentielle dans l’utilisation internationale d’une 
monnaie (Tavlas, 1991 ; Hartmann et Issing, 2001 ; 
Greenspan, 2002). En effet, de nombreux facteurs 
d’attractivité d’une place financière sont associés 
à ces caractéristiques, notamment la qualité des 
infrastructures de marché, au sens large, la diversité 
des choix en matière d’investissement, la présence d’un 
gisement de compétences financières, la qualité de 
l’encadrement réglementaire, l’aptitude à générer des 
économies externes par la mutualisation des fonctions 
et l’aptitude de la Place à intégrer les nouvelles 
technologies de l’information (Duvivier, 2004).
En ce qui concerne plus particulièrement l’utilisation 
d’une monnaie «  véhicule  », la liquidité permet 
d’abaisser les coûts de transaction, dont les niveaux 
relatifs sont devenus un facteur déterminant du 
choix des devises traitées sur le marché des changes 
(Krugman, 1980). La relation négative entre volumes 
et coûts de transaction est liée au fait qu’une 
augmentation des volumes de transactions entraîne 
généralement une diminution de la volatilité des 
marchés, une réduction du spread (écart entre le 
cours acheteur et le cours vendeur d’une devise, 
cf. encadré 2), des coûts fixes et des coûts de collecte 
de l’information pour trouver une contrepartie à une 
demande ou une offre donnée, l’intensification de la 
concurrence entre opérateurs et la disponibilité d’une 
vaste gamme d’instruments financiers, notamment 
de couverture.
Cette situation favorise clairement l’utilisation 
internationale du dollar, qui s’appuie sur le marché 
financier le plus développé du monde, comme 
en témoigne la comparaison des volumes sur les 
marchés de change, des encours de titres de créances 
domestiques, en particulier privés, et des capitalisations 
boursières (cf. tableau 3). La structure du financement 
de l’économie de la zone euro, recourant plus 
largement aux financements intermédiés, explique 
en grande partie la plus petite taille de son marché 
obligataire privé par rapport aux États-Unis, où le 
financement des entreprises repose davantage sur 
les marchés financiers.
Toutefois, sur certains segments, le marché de la zone 
euro apparaît plus large que le marché américain, 
notamment pour les titres de créances internationales 
et les marchés dérivés (avec le développement très 
rapide d’Eurex et du Liffe britannique, intégré à 
Euronext). Globalement, les marchés de capitaux 
en euro affichent une liquidité satisfaisante, en raison 
d’une offre importante sur le marché primaire, d’une 
vive compétition entre émetteurs, d’une obligation 
Tableau 3  Comparaison des marchés 
de capitaux américains et de la zone euro
(Chiffres 2004, en milliards de dollars)
États-Unis Zone euro
Volume des transactions
sur les marchés de change (a) 461,3 326,4 (b)
Capitalisation boursière 16 323









Encours de titres de créances 
domestiques dont : 19 186,6 9 570,2
publics 5 526,4 5 495,0
privés 13 660,1 4 075,2
Encours de TCI (c) 3 347,8 5 740,7
Encours de produits dérivés 
d’actions de gré à gré (d) 209 224 (e) 
Encours de produits dérivés






(b) Ce chiffre sous-estime le volume réel des marchés de change 
de la zone euro, car des banques de la zone euro ont délocalisé 
leur activité de négociation à Londres. En incluant les marchés de 
change de Londres, le volume atteint 1 079 milliards de dollars, soit 
un montant bien supérieur à celui des États-Unis.
(c) Titres de créances internationales
(d) À la valeur de marché
(e) Y compris le Royaume-Uni, ce qui gonﬂ  e le résultat
Sources : BRI, Fédération internationale des bourses de valeur, 
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de tenue de marché sur la dette secondaire et d’une 
concurrence forte entre banques commerciales. 
L’introduction de l’euro a, en effet, permis une plus 
grande uniformité des pratiques de marché, une plus 
grande transparence des prix et une diminution des 
coûts de transaction, grâce à la disparition du risque 
de change pour les transactions intra-européennes. 
En conséquence, l’euro devance le dollar sur le marché 
des dérivés de taux d’intérêt de gré à gré.
Les facteurs liés au rendement des actifs
et aux opportunités de diversiﬁ  cation
Le rendement d’un actif financier est notamment 
lié, au plan macroéconomique, au taux de croissance 
du pays émetteur. Pour les titres de créance, il est 
également lié au taux d’intérêt qui leur est associé. 
Par conséquent, le taux de croissance potentielle plus 
élevé des États-Unis rend les actifs en dollars plus 
ENCADRÉ 2
Comparaison des spreads bid-ask (écarts entre cours vendeur et cours acheteur) 
sur l’euro et sur le dollar, sur le marché interbancaire
La comparaison des coûts de transaction (mesurés par les spreads bid-ask, différence entre le prix acheteur et le prix vendeur) 
sur les devises conﬁ  rme l’avantage détenu par le dollar. Les spreads afﬁ  chés par les banques sur des paires de devises majeures 
(dollar, euro, yen, livre sterling) sont comparables, voire parfois légèrement inférieurs pour l’euro ; mais ces spreads sont donnés 
pour des montants de transactions standards (cf. tableau 4 : cours indicatifs du marché interbancaire proposés par UBS pour 
des montants d’un volume de 10 millions de francs suisses, soit 7 millions de dollars). Pour des montants plus signiﬁ  catifs 
(supérieurs à 50 millions de dollars), les spreads se différencient bien davantage d’une devise à l’autre, et ceux impliquant le 
dollar sont plus étroits. En ce qui concerne les spreads sur des paires impliquant une devise majeure et une devise d’un pays 
émergent, l’écart est encore plus visible, car seule la cotation contre le dollar est, en général, disponible. Ceci implique que, pour 
échanger de l’euro contre, par exemple, du baht thaïlandais, il faut dans un premier temps opérer une transaction intermédiaire
dollar/baht, puis faire une autre opération en euro/dollar. Au cours de ces deux transactions successives, les spreads s’ajoutent, 
rendant le coût de transaction ﬁ  nal bien supérieur au spread simple sur le dollar/baht.
Tableau 4  Comparaison des spreads bid-ask sur différentes paires de devises
(cours indicatifs du marché interbancaire pour des montants d’une valeur minimum de 7,7 millions de dollars ou équivalent)
Cotation Écarts en points Écart en %
USD/JPY 115,99/6,04 5 0,043 
EUR/JPY 139,11/16 5 0,036 
GBP /USD  1,7607/11 4 0,035 
EUR/GBP 0,6809/13 4 0,059 
USD/CHF 1,2932/37 5 0,039 
EUR/CHF 1,5510/15 5 0,032 
USD/SEK 7,8541/91 50 0,064 
EUR/SEK   9,4195/245 50 0,053 
USD/THB 40,93/96 3 0,073 
EUR/THB  Pas de cotation 3 + 4 0,106 (a)
USD/MXN 10,7266/386 120 0,112 
EUR/MXN  Pas de cotation 120 + 4 0,145 (a)
Pour mémoire : EUR/USD 1,1991/95 4 0,033 
NB : Livre sterling : GBP
Franc suisse : CHF
Couronne suédoise : SEK
Baht thaïlandais : THB
Peso mexicain : MXN
(a) Calculé par ajout des coûts de transaction
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attrayants et favorise donc l’utilisation du dollar, au 
détriment de l’euro (Cohen, 2003).
S’agissant des opportunités de diversification 
offertes par l’euro, il convient de noter que celles-ci
dépendent de la corrélation entre actifs 
transnationaux. L’introduction de l’euro a, 
certes, réduit mécaniquement les possibilités de 
diversification entre actifs européens, en particulier 
pour les titres de dette publique, en augmentant 
la corrélation de leurs rendements, du fait de la 
disparition du risque de change et de variation du 
taux d’intérêt (Kool, 2000). Cependant, elle a accru 
les possibilités de diversification sur le segment 
«  entreprises  ». Par ailleurs, la diversification 
entre actifs européens et américains semble plus 
déterminante. Or, celle-ci implique que le rendement 
des actifs de la zone euro ne soit pas trop corrélé à 
celui des actifs sur le marché américain. À ce titre, on 
pouvait attendre un découplage entre les deux zones 
à la suite du lancement de l’euro, en raison de la plus 
grande autonomie que confère l’accroissement de 
la taille de la zone monétaire. Detken et Hartmann 
(2000) ont cependant mis en évidence une stabilité 
de la corrélation des rendements des actifs de la zone 
euro et des États-Unis (cf. encadré 3).
ENCADRÉ 3
Facteurs explicatifs de l’écart entre le rôle de monnaie de ﬁ  nancement de l’euro
et sa part dans les portefeuilles d’investissement internationaux
Un fait souvent commenté, concernant l’utilisation de l’euro sur les marchés ﬁ  nanciers internationaux, est le maintien de l’écart 
entre son rôle comme monnaie de ﬁ  nancement et sa part dans les portefeuilles d’investissement internationaux, ce qui indique 
que les titres émis en euro par des non-résidents sont acquis in ﬁ  ne par des investisseurs de la zone euro. La part de l’euro 
dans les émissions d’obligations internationales s’est, ainsi, élevée, entre mi-2004 et mi-2005, à 43 %, selon une déﬁ  nition étroite 
(cf. I|1 ci-dessus). À la mi-2005, la part de l’euro dans les portefeuilles de dix grands fonds internationaux, sélectionnés par
The Economist, s’élevait seulement à 30 %, alors même que l’échantillon contient deux fonds de la zone euro.
Un facteur conjoncturel, la dépréciation de l’euro entre la date de son lancement en 1999 et le début 2002, avait été avancé 
pour expliquer cet écart, car cette dépréciation, conjointement à la faiblesse des taux d’intérêt dans la zone euro, rendait l’euro 
particulièrement attrayant comme monnaie d’endettement. Cependant, l’écart s’est maintenu pendant la période de dépréciation 
du dollar entre 2002 et ﬁ  n 2004, malgré le resserrement des différentiels de taux avec les États-Unis, devenus même inférieurs
à ceux de la zone euro au cours de la période.
En outre, la part de l’euro dans les émissions internationales et sa part dans les portefeuilles d’investissement internationaux
n’ont pas vocation à être les mêmes, car les titres recensés par les statistiques d’émission ne sont pas destinés à se retrouver
nécessairement dans les statistiques d’investissement. En effet, les émissions d’obligations internationales en euro par des 
non-résidents répondent à des considérations stratégiques et sont prioritairement destinées aux investisseurs de la zone euro, 
et non pas à des non-résidents, car c’est l’épargne très large de la zone euro que les émetteurs cherchent à attirer.
Un autre facteur évoqué est la volonté des entreprises étrangères de couvrir leur exposition sur la zone euro en s’endettant dans
la monnaie de la zone où leurs actifs (ﬁ  liales, activité de fusions et acquisitions) sont principalement situés (BCE, 2005a).
En tout état de cause, l’écart constaté entre le rôle de l’euro comme monnaie de ﬁ  nancement et sa part dans les portefeuilles 
d’investissement internationaux ne semble pas de nature à inﬂ  uer sur le taux de change de l’euro, en raison de l’insufﬁ  sance des
montants en jeu. En effet, le montant sur un an des émissions nettes des non-résidents en euros (277 milliards de dollars entre
mi-2004 et mi-2005) est d’un ordre de grandeur sensiblement inférieur à la taille des marchés de change, soit 1 900 milliards 
de dollars échangés chaque jour, dont 700 milliards impliquant l’euro. Enﬁ  n, il convient de noter que l’accroissement du rôle de
l’euro comme monnaie d’émission a été continu depuis 1999 et s’est produit aussi bien pendant les périodes de dépréciation 
de l’euro par rapport au dollar que durant les périodes d’appréciation.52  Bulletin de la Banque de France • N° 147 • Mars 2006
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2|3 Une poursuite du développement
du rôle international de l’euro
soumise à certaines conditions
La poursuite nécessaire de l’intégration
ﬁ  nancière européenne (Portes et Rey, 1998)
Le degré d’intégration des marchés de capitaux 
de la zone euro est encore variable selon les 
compartiments :
•  les marchés les plus intégrés sont le marché 
monétaire, les marchés de change et les marchés 
dérivés. Concernant le marché monétaire, dès les 
premières semaines de la mise en œuvre de la 
politique monétaire unique, les différences de prix 
constatées sur les marchés interbancaires nationaux 
ont disparu très rapidement ;
• les marchés les moins intégrés sont les marchés de 
valeurs mobilières. Les marchés obligataires publics, 
en particulier, malgré une taille similaire au marché 
américain (5 550 milliards de dollars) n’atteignent 
pas la liquidité du marché unifié des bons du
Trésor américain.
Certes, des progrès considérables ont été réalisés 
depuis l’introduction de l’euro en 1999 :
• la mise en place du système de paiement unique 
Target a permis d’intégrer les différents marchés 
monétaires et a favorisé l’émergence d’un marché 
interbancaire plus large ;
•  l’adoption des mesures prévues par le Plan 
d’action pour les services financiers (PASF), lancé 
par la Commission européenne en 1999, est en voie 
d’achèvement. Ce plan a permis de mettre l’accent 
sur la concurrence transfrontalière, l’accès au marché, 
une transparence accrue, l’intégrité du marché, la 
stabilité financière et l’efficience (Commission 
européenne, 2005). En particulier, la directive sur les 
services financiers a créé un passeport unique pour 
les maisons de titres, les gestionnaires de portefeuilles 
et les conseillers en investissement. Cependant, la 
mise en œuvre effective des mesures du PASF reste 
à réaliser par les États membres ;
• la mise en œuvre du « processus Lamfalussy » 
a rendu le cadre européen de réglementation et de 
supervision du secteur financier (c’est-à-dire des 
marchés de titres mais également des banques et des 
assurances) plus efficace, plus réactif, plus flexible et 
davantage harmonisé ;
• une consolidation est intervenue dans le domaine 
des marchés d’actions, avec la fusion en septembre 
2000 des bourses de Paris, d’Amsterdam et de Bruxelles, 
ayant donné naissance à Euronext, la première bourse 
paneuropéenne. La bourse de Lisbonne et le LIFFE 
londonien (marché des produits dérivés uniquement) 
ont ensuite rejoint l’ensemble. De nouvelles fusions 
pourraient être réalisées dans les années à venir et 
concerner, notamment, Euronext, la Deutsche Börse 
(bourse de Francfort) et/ou la bourse de Londres ;
• un livre blanc sur la politique des services financiers 
pour 2005-2010 a été publié en décembre 2005 par la 
Commission, qui envisage, parmi d’autres priorités, 
d’accroître la concurrence entre fournisseurs de 
services financiers, notamment de détail (c’est-à-dire 
offerts aux consommateurs).
Certains obstacles dans la voie de l’intégration sont 
fréquemment évoqués par les commentateurs, 
notamment :
• le maintien de systèmes de règlement-livraison 
fragmentés et l’absence d’un système unifié à l’échelle 
de la zone euro, qui entraînent la persistance de coûts 
élevés des règlements de titres transfrontières ;
• la faible harmonisation des législations dans des 
domaines tels que le droit des sociétés (statut de société 
européenne encore peu répandu), des contrats, des 
faillites et les normes comptables, pour les marchés 
d’actions, le droit des contrats pour le marché de la 
pension livrée, la protection du consommateur et le 
droit du travail pour le marché des services financiers 
de détail ;
• la disparité des régimes fiscaux et prudentiels ;
•  la faiblesse des investisseurs institutionnels 
en Europe pour les marchés obligataires ;
• concernant plus particulièrement les marchés des 
services financiers de détail, la Commission européenne 
a lancé une consultation publique sur les obstacles aux 
fusions et acquisitions transfrontalières, qui pourraient 
expliquer la faible consolidation transfrontalière dans 
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présentés au Conseil des ministres des finances de 
l’UE de novembre 2005, mettent en évidence trois 
grands facteurs : un manque d’intégration du marché 
intérieur des produits financiers de détail, l’existence 
d’obstacles à la réorganisation des sociétés sur une 
base paneuropéenne, et des règles et des pratiques 
de surveillance divergentes pour les grands groupes 
financiers transfrontaliers.
Mais, au-delà d’une harmonisation supplémentaire 
souhaitable, les marchés financiers européens sont 
néanmoins déjà largement interconnectés, sophistiqués 
et modernes. C’est probablement aujourd’hui l’absence 
de titre de référence unique ou de courbe des taux 
européenne, capable de rivaliser avec les bons et les 
autres actifs du Trésor américain, qui constitue un frein 
essentiel au renforcement de l’utilisation de l’euro sur 
les marchés financiers (Bergsten, 2005). Certes, on a 
pu constater un resserrement des rendements des 
titres d’État depuis l’introduction de l’euro, grâce à la 
suppression du risque de change entre pays émetteurs. 
Cependant, la substituabilité des titres de dette des 
États de la zone euro demeure imparfaite, en raison 
des différences de primes de signature et de liquidité 
entre pays, de l’absence de budget fédéral, de la 
disparité des procédures et des calendriers d’émission, 
et des systèmes de spécialistes en valeurs du Trésor 
(“primary dealers” 4), qui peuvent créer des distorsions 
de marché liées aux soumissions excessives par ces 
acteurs (ou “overbidding” : situation se présentant 
lorsque les contreparties soumissionnent pour une 
quantité supérieure à la quantité mise sur le marché) 
et au caractère non rentable de ces activités.
4  Établissements financiers qui sont les contreparties privilégiées du Trésor. Ils ont la responsabilité de participer aux adjudications des valeurs du Trésor, de placer celles-ci et d’assurer 
la liquidité du marché secondaire. Le groupe des SVT français compte actuellement cinq établissements français et seize établissements non-résidents (dont douze hors zone euro). 
La composition internationale de ce groupe est susceptible de faciliter le placement des titres de la dette publique française auprès des non-résidents.
L’impact de l’élargissement éventuel
de la zone euro
Une entrée du Royaume-Uni dans la zone euro 
favoriserait le développement de l’utilisation 
internationale de l’euro, car elle accroîtrait 
sensiblement la taille, la liquidité et donc l’attractivité 
du marché financier de la zone euro (Le Quéré, 1999), 
en raison de l’importance de la City londonienne, 
qui compte, notamment, les marchés de change les 
plus larges du monde (volume quotidien moyen de 
753 milliards de dollars, en avril 2004, source BRI).
En outre, l’entrée à terme des dix nouveaux
États membres est également susceptible de favoriser 
le développement du rôle international de l’euro, 
car elle augmenterait la population de la zone de
75 millions d’habitants, et le PIB de 6,3 % (sur la base 
des PIB aux prix du marché en 2004).
Pour autant, l’élargissement de la zone euro constitue 
un processus de long terme, dont la soutenabilité doit 
être garantie. D’après le Traité, le respect des critères 
de Maastricht est censé assurer un degré élevé de 
convergence durable. Cet élargissement doit donc 
préserver la stabilité des prix et la stabilité politique 
de la zone, facteurs qui restent déterminants dans 
le potentiel de développement du rôle international 
de l’euro.54  Bulletin de la Banque de France • N° 147 • Mars 2006
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Depuis son lancement en 1999, l’euro a connu, conformément aux expériences historiques antérieures, un développement 
graduel de son rôle international, même s’il convient de garder à l’esprit que la période d’observation est courte. L’euro prend une 
place en relation avec le poids économique, la stabilité des prix et la stabilité politique de sa zone d’émission. Celle-ci bénéﬁ  cie 
en outre de la profondeur et de la liquidité de ses marchés ﬁ  nanciers, qui apparaissent comme des facteurs premiers de son 
rôle plus marqué en tant que monnaie de ﬁ  nancement et de réserve ofﬁ  cielle.
Le développement du rôle international de l’euro est appelé à se poursuivre, sous l’effet de facteurs économiques, tels que le 
maintien des politiques de diversiﬁ  cation des investisseurs et plus généralement la réduction progressive des effets d’inertie.
Un point clé réside dans l’émergence d’instruments ﬁ  nanciers intégrés au niveau européen de manière à gagner en liquidité et 
profondeur pour attirer les investisseurs étrangers.
En tout état de cause, le développement graduel du rôle international de l’euro est conforme aux enseignements de l’histoire 
monétaire et favorable à la stabilité du système monétaire international. En effet, de façon générale, une monnaie en voie 
d’internationalisation a tendance à s’apprécier sur le long terme, car elle s’accompagne d’une hausse de la demande mondiale 
des avoirs libellés dans cette monnaie. Le gradualisme de l’internationalisation de l’euro permet donc d’éviter une volatilité 
excessive sur le marché des changes et des évolutions brutales et indésirables du taux de change de l’euro. 
La meilleure contribution que puisse avoir l’Eurosystème à l’égard du rôle international de l’euro est donc de continuer à assurer 
la stabilité des prix et de la valeur interne de sa monnaie pour encourager une croissance durable et garantir des fondamentaux
sains. Parallèlement, sa participation à la poursuite de l’intégration ﬁ  nancière européenne favorise également l’attractivité de l’euro 
comme monnaie internationale, car elle permet d’accroître la profondeur et la qualité des marchés ﬁ  nanciers de la zone euro.Bulletin de la Banque de France • N° 147 • Mars 2006  55
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